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Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui  pengaruh arus kas bebas, 
profitabilitas dan struktur aktiva terhadap kebijakan hutang pada perusahaan food 
and beverage yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2012-2016. Arus kas 
bebas diukur dengan pengurangan arus kas operasi dengan arus kas investasi dan 
dibagi dengan total aktiva. Profitabilitas diukur dengan Return On Equity, 
Struktur aktiva diukur dengan aktiva tetap dibagi total aktiva dan Kebijakan 
hutang diukur dengan Debt to Equity Ratio. Metode penelitian yang digunakan 
pada penelitian ini adalah asosiatif. Populasi dalam penelitian ini berjumlah 15 
perusahaan food and beverage yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Jenis data 
penelitian ini adalah kuantitatif.  Teknik pengambilan sampel menggunakan 
purposive sampling, dengan jumlah sampel yang digunakan sebanyak 10 
perusahaan. Teknik analisis data yang digunakan adalah analisis regresi linier 
berganda, uji t, uji F dan koefisien determinasi (R-Square). Berdasarkan hasil 
penelitian Uji t menunjukkan bahwa secara parsial  arus kas bebas tidak 
berpengaruh terhadap kebijakan hutang, Profitabilitas dan struktur aktiva 
berpengaruh positif terhadap kebijakan hutang. Secara simultan dengan 
menggunakan Uji F menunjukkan bahwa arus kas bebas, profitabilitas dan 
struktur aktiva berpengaruh terhadap kebijakan hutang. Dengan Adjusted R 
Square sebesar 22,5% kebijakan hutang ditentukan oleh arus kas bebas, 
profitabilitas dan struktur aktiva sedangkan 77,5% dipengaruhi oleh variabel lain 
yang tidak diteliti dalam penelitian ini. 
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1.1 Latar Belakang Masalah 
Perusahaan adalah organisasi yang memiliki kegiatan tertentu untuk 
mencapai tujuan tertentu. Sebuah perusahaan dalam menjalankan kegiatan 
usahanya selalu berorientasi kepada keuntungan dan berusaha semaksimal 
mungkin untuk menekan angka kerugian. Dalam pencapaian tujuan tersebut 
perusahaan mendapatkan secepat mungkin data keuangan dalam suatu periode 
tertentu. Keputusan  untuk  memilih  sumber  pendanaan  yang  paling  baik  bagi  
perusahaan memerlukan  analisa  seksama  dari  manajer  keuangan  perusahaan. 
Keputusan  pendanaan sangat  menentukan  kemampuan  perusahaan  dalam  
melakukan  aktifitas  operasinya  dan berpengaruh terhadap resiko perusahaan itu 
sendiri. Banyak perusahaan yang sukses dan berkembang akibat dapat mengambil 
keputusan pendanaan, akan tetapi banyak juga perusahaan yang jatuh ke dalam 
kebangkrutan akibat banyak hutang dan terbelit bunga (Steven & Lina : 2011). 
Kebijakan hutang termasuk kebijakan pendanaan perusahaan yang 
bersumber dari pendanaan eksternal. Menurut Brealey all (2007: 4) “kebijakan 
hutang merupakan kebijakan pendanaan perusahaan yang bersumber dari pihak 
eksternal perusahaan, karena hutang merupakan salah satu struktur modal”. 
Kebijakan utang ini dilakukan untuk menambah dana perusahaan yang akan 
digunakan untuk memenuhi kebutuhan operasional perusahaan. Utang 
mempunyai pengaruh penting bagi perusahaan karena selain sebagai sumber 





keagenan. Ketersediaan terhadap sumber dana maupun modal sangat 
mempengaruhi kelangsungan hidup maupun kesempatan berkembang perusahaan. 
Perusahaan memerlukan dana yang besar dalam mendanai belanja modal 
perusahaan. Sumber pendanaan tersebut dapat diperoleh dari internal yaitu laba 
ditahan atau eksternal dengan melakukan pinjaman dalam bentuk utang atau 
menerbitkan saham di pasar modal. Utang dapat meningkatkan nilai perusahaan. 
Selain itu penggunaan utang juga dapat meningkatkan risiko. Beberapa faktor 
yang memengaruhi pengambilan kebijakan utang antara lain free cash flow, 
struktur aktiva, pertumbuhan perusahaan, profitabilitas, dan ukuran perusahaan. 
Sedangkan Damayanti dan Hartini (2013) dalam penelitiannya pada perusahaan 
sektor consumer goods menyebutkan bahwa kebijakan hutang dipengaruhi oleh 
profitabilitas, likuiditas, pertumbuhan penjualan dan ukuran perusahaan. 
Kebijakan hutang menurut Indahningrum dan Handayani (2009) adalah 
segala jenis utang yang dibuat atau diciptakan oleh perusahaan, baik utang lancar 
maupun utang jangka panjang. Kebijakan hutang merupakan salah satu bagian 
dari kebijakan pendanaan. Kebijakan hutang merupakan keputusan yang sangat 
penting dalam perusahaan. Kebijakan hutang adalah kebijakan yang diambil oleh 
pihak manajemen dalam rangka memperoleh sumber pembiayaan bagi perusahaan 
sehingga dapat digunakan untuk membiayai aktivitas operasional perusahaan 
(Pithaloka, 2009). 
Kebijakan hutang merupakan kebijakan perusahaan untuk memanfaatkan 
fasilitas pendanaan dari luar, kebijakan hutang dapat dipengaruhi oleh 





pada perusahaan atau permintaan perusahaan atas hutang. Menurut Hanafi (2005) 
menyatakan utang adalah semua kewajiban perusahaan kepada pihak lain yang 
belum terpenuhi, merupakan sumber modal perusahaan yang berasal dari kreditor. 
Keberadaan  arus  kas  bebas  dalam  perusahaan  berpotensi  untuk  
menimbulkan  konflik keagenan  antara  pemegang  saham  dan  manajer.  
Pemegang  saham  menginginkan  agar  sisa dana dibagikan kepada mereka dalam 
bentuk dividen. Sedangkan manajer lebih menyukai untuk menginvestasikan  
dana  yang  tersedia  pada  proyek-proyek  yang  menguntungkan  dengan harapan 
dapat menambah insentif bagi manajer di masa yang akan datang (Fury K Fitriyah 
dan Dina Hidayat:2011). Menurut  Indahningrum dan Handayani (2009) dan 
Susilawati Dkk (2012) menyatakan bahwa arus kas bebas berpengaruh terhadap 
kebijakan hutang.  
Pada  tingkat  profitabilitas  yang  rendah,  perusahaan  menggunakan  
hutang  untuk membiayai  operasional,  sebaliknya  pada  tingkat  profitabilitas  
yang  tinggi,  perusahaan mengurangi  penggunaan  hutang.  Hal  ini  disebabkan  
karena  perusahaan  diasumsikan mengalokasikan sebagian besar keuntungan 
pada laba ditahan sehingga mengandalkan sumber dana  internal  dan  
menggunakan  hutang  dalam  tingkat  yang  rendah,  tetapi  saat  mengalami 
profitabilitas  yang  rendah,  perusahaan  akan  menggunakan  hutang  yang  tinggi  
sebagai mekanisme transfer kekayaan antara kreditur kepada prinsipal (Ismiyanti 
& Hanafi:2004). Menurut Indahningrum dan Handayani (2009) dan Susilawati 
Dkk (2012) menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh negatif dan signifikan 





. Struktur aktiva adalah penentuan beberapa besar alokasi untuk masing-
masing komponen aktiva, baik dalam aktiva lancar maupun dalam aktiva tetap 
(Agustina, 2009). Dalam penelitian ini kebijakan hutang diukur menggunakan 
Debt to Equity Ratio (DER) karena untuk mengetahui seberapa jumlah hutang 
perusahaan jika dibandingkan dengan ekuitasnya. Menurut Sutrisno (2001:249), 
Debt to Equity Ratio (DER) adalah imbangan antara utang uang yang dimiliki 
perusahaan dengan modal sendiri. Semakin tinggi rasio ini berarti model sendiri 
semakin sedikit dibanding dengan utangnya. Bagi perusahaan, sebaiknya utang 
tidak boleh melebihi modal sendiri agar beban tetapnya tidak terlalu tinggi. Untuk 
pendekatan konservatif, besarnya utang maksimal 100%. Dalam penelitian ini 
penulis menampilkan beberapa  data perusahaan yaitu lima data perusahaan dari 
jumlah sampel 10 perusahaan. Dari empat data perusahaan tersebut memiliki 
masalah kebijakan hutang (DER) mencapai 100%. 
Tabel I.1 Kebijakan Hutang Pada Perusahaan Food and Beverage 
Yang Terdaftar Di BEI Pada Tahun 2012-2016 




Total hutang Total Ekuitas 
INDF    
2012 25,249,168 34,140,237 0.73 
2013 39,719,660 37,891,756 1.04 
2014 44,710,509 41,228,376 1.08 
2015 10,173,713 16,386,911 0.62 
2016 10,401,125 18,500,823 0.56 
ROTI    
2012 538,337,083,673 666,607,597,550 0,80 
2013 1,035,351,397,437 787,337,649,671 1,31 
2014 1,182,771,921,472 960,122,354,744 1,23 
2015 1,517,788,685,162 1,188,534,951,872 1,27 
2016 1,476,889,086,692 1,442,751,772,026 1,23 
SKLT    





2013 162,339,135,063 139,650,353,636 1.16 
2014 178,206,785,017 153,368,106,620 1.16 
2015 225,066,080,248 152,044,668,111 1.48 
2016 272,088,644,079 296,151,295,872 0.91 
STTP    
2012 670,149,495,580 579,691,340,310 1.15 
2013 775,930,985,779 694,128,409,113 1.11 
2014 882,610,280,834 817,593,813,061 1.07 
2015 910,758,598,913 1,008,809,438,257 0.90 
2016 1,167,899,357,271 1,168,512,137,670 0.99 
Sumber : laporan keuangan 
 
Dari data tabel I.1 diatas, terjadi fenomena dimana kebijakan hutang 
perusahaan INDF mengalami fluktuasi setiap tahunnya. Seperti dilihat dari tahun 
2013 mengalami perubahan, yaitu mengalami kenaikan dibandingkan pada tahun 
2012 yaitu dari 0,73 persen menjadi 1,04 persen. Dan pada tahun 2014 mengalami 
kenaikan dibandingkan pada tahun 2015 yaitu dari 1,08 menjadi 0,62. Dan pada 
perusahaan ROTI juga mengalami fluktuasi setiap tahunnya. Seperti dilihat dari 
tahun 2013 mengalami kenaikan dibandingkan pada tahun 2012 yaitu dari 0,80 
persen menjadi 1,31 persen. Dan pada tahun 2015 juga menglami kenaikan 
dibandingkan tahun 2014 yaitu dari 1,23 persen menjadi 1,27 persen. Pada 
perusahaan SKLT juga mengalami fluktuasi setiap tahunnya. Seperti dilihat dari 
tahun 2013 mengalami perubahan, yaitu mengalami kenaikan dibandingkan pada 
tahun 2012 yaitu dari 0,92 persen menjadi 1,16 persen. Ditahun 2015 juga 
mengalami kenaikan dibandingkan tahun 2014 yaitu dari 1,16 menjadi 1,48 
persen. Pada perusahaan STTP juga mengalami fluktuasi setiap tahunnya. Dilihat 
dari tahun 2016 mengalami kenaikan diba dingkan pada tahun 2015 dari 0,90 
persen menjadi 0,99 persen. Dan masing-masing kebijakan hutang perusahaan 





Dari uraian diatas peneliti menduga bahwa tingginya kebijakan hutang 
(DER) yang terjadi perusahaan Food and Beverage yang terdaftar di BEI pada 
tahun 2012-2016 di sebabkan beberapa faktor. Pertama, arus kas bebas merupakan 
kas perusahaan yang dapat didistribusikan kepada kreditur atau pemegang saham 
yang tidak diperlukan untuk modal kerja atau aset tetap (Tarjo, 2005). Putri dan 
Nasir (2006) mengemukakan bahwa manajer berusaha meningkatkan kestabilan 
perusahaan dengan cara menggunakan arus kas bebas untuk membayar hutang, 
karena hutang yang terlalu tinggi meningkatkan resiko kebangkrutan. Arus kas 
bebas akan berpengaruh terhadap masalah antara pemegang saham dengan 
manajer sehingga berpengaruh terhadap kebijakan utang perusahaan untuk 
mengurangi konflik keagenan. Dengan pertumbuhan yang tinggi, perusahaan akan 
cenderung melakukan peningkatan aktiva sehingga berpengaruh terhadap 
kebijakan hutang 
Hasil penelitian Makaryanawati dan Mamdy (2009) menunjukkan bahawa 
variabel arus kas bebas, berpengaruh negatif signifikan terhadap variabel 
kebijakan hutang. Hal ini terjadi pada saat perusahaan dalam keadaan stabil, 
sehingga demi mengurangi resiko kebangkrutan yang diakibatkan oleh hutang, 
perusahaan akan berusaha menguranginya dengan mengalokasikan arus kas bebas 
untuk membayar hutang. Penelitian yang dilakukan Nurwahyudi dan Mardiah 
dalam penelitiannya menyatakan bahwa terdapat pengaruh arus kas bebas 
terhadap kebijakan hutang dan penelitian Isrina Damayanti (2006) memperkuat 





bebas mempengaruhi hutang perusahaan. Dapat disimpulkan bahwa semakin 
besar arus kas bebas, akan mengakibatkan turunnya kebijakan hutang perusahaan. 
Kedua, proitabilitas merupakan kemampuan perusahaan untuk 
menghasilkan laba pada masa yang akan datang (Indahningrum dan Hadayani, 
2009). Makayanawati dan Mamdy (2009) menyatakan bahwa proitabilitas 
berpengaruh negatif signiikan terhadap kebijakan hutang. Hal ini berarti  bahwa 
semakin tinggi profitabilitas perusahaan maka kebijakan hutang akan semakin 
turun. Profitabilitas merupakan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan 
keuntungan atau laba selama periode tertentu. Pada tingkat profitabilitas yang 
rendah, perusahaan menggunakan hutang untuk membiayai operasional, 
sebaliknya pada tingkat profitabilitas yang tinggi, perusahaan mengurangi 
penggunaan hutang. Hal ini di sebabkan karena perusahaan diasumsikan 
mengalokasikan sebagian besar keuntungan pada laba ditahan sehingga 
mengandalkan sumber dana internal dan menggunakan hutang dalam tingkat yang 
rendah, tetapi saat mengalami profitabilitas yang rendah, perusahaan akan 
menggunakan hutang yang tinggi sebagai mekanisme transfer kekayaaan antara 
kreditur kepada prinsipal (Ismiyanti & Hanafi:2003). 
Hasil ini sesuai dengan penelitian Indahningrum dan Handayani (2009) 
yang menemukan bahwa profitabilitas memiliki pengaruh negatif signifikan 
terhadap prediksi kebijakan hutang perusahaan. Semakin tinggi profitabilitas, 
maka akan semakin rendah kebijakan hutang perusahaan. 
Ketiga, struktur aktiva merupakan perbandingan antara total aktiva tetap 





(Wahidahwati, 2002). Struktur aktiva juga memiliki pengaruh terhadap kebijakan 
hutang. Struktur aktiva dapat dijadikan jaminan bagi investor tersebut percaya 
bahwa perusahaan dapat melunasi hutangnya. Hal ini menunjukkan bahwa 
struktur aktiva perusahaan memiliki pengaruh positif terhadap kebijakan hutang 
perusahaan terutama bagi perusahaan yang memiliki aktiva tetap dalam jumlah 
besar. 
Hasil penelitian Makaryawati dan Mamdy (2009) menemukan bukti 
empiris bahwa variabel struktur aktiva mempunyai pengaruh positif signiikan 
terhadap kebijakan hutang peerusahaan. Hal ini menunjukkan bahwa semakin 
tinggi nilai aktiva tetap berwujud yang dimiliki oleh perusahaan, maka semakin 
besar pula kemungkinan mendapatkan pinjaman dalam jumlah besar. Peneliitian 
yang dilakukan oleh Soesetio (2008) juga diperoleh hasil bahwa nilai aktiva tetap 
berwujud yang besar akan berpengaruh positif terhadap peggunaan sumber dana 
hutang. 
Alasan peneliti malakukan penelitian pada perusahaan food and beverage 
yang terdaftar di bei adalah peneliti ingin mengetahui apakah arus kas bebas, 
profitabilitas dan struktur aktiva mempengaruhi kebijakan hutang, dan variabel 
manakah yang paling mempengaruhi dari ketiga variabel tersebut. Oleh karena 
itu, peneliti tertarik untuk menulis penelitian dengan judul “PENGARUH ARUS 
KAS BEBAS, PROFITABILITAS, DAN STRUKTUR AKTIVA 
TERHADAP KEBIJAKAN HUTANG PADA PERUSAHAAN FOOD AND 






1.2 Identifikasi Masalah 
Berdasarkan latar belakang penelitian yang telah diuraikan sebelumnya, 
maka identifikasi masalah dalam penelitian ini adalah :Terjadinya kenaikan 
kebijakan hutang yang disebabkan oleh faktor arus kas bebas, profitabilitas, 
kebijakan hutang dan struktur aktiva. 
1.3 Rumusan Masalah 
Berdasarkan latar belakang penelitian yang telah diuraikan sebelumnya, 
maka pertanyaan penulis yang mau dijawab dalam penelitian ini adalah : 
1. Apakah berpengaruh arus kas bebas terhadap kebijakan hutang pada 
perusahaan food and beverage yang terdaftar di BEI  
2. Apakah berpengaruh profitabilitas terhadap kebijakan hutang pada 
perusahaan food and beverage yang terdaftar di BEI  
3. Apakah berpengaruh struktur aktiva terhadap kebijakan hutang pada 
perusahaan food and beverage yang terdaftar di BEI  
4. Apakah berpengaruh arus kas bebas, profitabilitas, dan struktur aktiva 
terhadap kebijakan hutang pada perusahaan food and beverage yang 
terdaftar di BEI 
1.4 Tujuan dan Manfaat Penelitian 
1.4.1 Tujuan penelitian 
Berdasarkan dari rumusan masalah di atas, maka tujuan dari penelitian ini 
adalah: 
1. Mengetahui pengaruh arus kas bebas terhadap kebijakan hutang pada 





2. Mengetahui pengaruh profitabilitas terhadap kebijakan hutang pada 
perusahaan food and beverage yang terdaftar di BEI  
3. Mengetahui pengaruh struktur aktiva terhadap kebijakan hutang pada 
perusahaan food and beverage yang terdaftar di BEI  
4. Mengetahui pengaruh arus kas bebas, profitabilitas, dan struktur aktiva 
terhadap kebijakan hutang pada perusahaan food and beverage yang 
terdaftar di BEI  
1.4.2 Manfaat penelitian 
Secara umum, hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat 
terhadap perkembangan ilmu ekonomi dalam bidang analisa laporan keuangan 
terutama hal-hal mengenai arus kas bebas, profitabilitas dan struktur aktiva 
terhadap kebijakan hutang (DER) pada perusahaan food and beverage yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
 Manfaat penelitian ini juga diharapkan bermanfaat untuk: 
1. Bagi peneliti, untuk menambah pengetahuan dan wawasan mengenai arus 
kas bebas, profitabilitas, struktur aktiva dan kebijakan hutang. 
2. Bagi investor, dapat memberikan manfaat dan kegunaan bagi investor 
dalam mengambil keputusan investasi. 
3. Bagi peneliti selanjutnya diharapkan dengan hasil penelitian ini dapat 
digunakan sebagai sumber referensi dan informasi bagi peneliti selanjutnya 
mengenai pembahasan kebijakan hutang dan peneliti selanjutnya dapat 










2.1 Uraian Teoritis 
2.1.1 Kebijakan Hutang 
2.1.1.1 Pengertian Kebijakan Hutang 
Menurut Riyanto (2004:98), Kebijakan hutang adalah kebijakan yang diambil 
oleh pihak manajemen dalam rangka memperoleh sumber pembiayaan bagi perusahaan 
sehingga dapat digunakan untuk membiayai aktivitas operasional perusahaan. 
Kebijakan hutang adalah kebijakan yang diambil oleh pihak manajemen dalam 
rangka memperoleh sumber pembiayaan bagi perusahaan sehingga dapat digunakan 
untuk membiayai aktivitas operasional perusahaan. Penentuan kebijakan ini berkaitan  
dengan struktur modal, karena utang merupakan salah satu komposisi dalam struktur 
modal. Perusahaan yang menggunakan hutang dalam jumlah tinggi akan meningkatkan 
beban bunga dan pokok pinjaman yang harus dibayar. Hal tersebut memungkinkan 
perusahaan mengalami default yaitu tidak dapat memenuhi kewajiban pembayaran 
hutang tepat waktu akibat kewajiban yang semakin besar (Putri:2016). 
Kebijakan hutang merupakan salah satu keputusan pendanaan perusahaan yang 
bersumber dari eksternal (Nabela:2012). Kebijakan hutang  adalah kebijakan yang 
diambil oleh manajemen dalam rangka memperoleh sumber pembiayaan dari luar 
perusahaan sehingga dapat digunakan untuk membiayai aktivitas operasional perusahaan. 
Tidak sedikit yang beranggapan bahwa penggunaan hutang akan menjadi lebih aman dari 
pada menerbitkan saham baru karena saat sebuah perusahaan berekspansi, perusahaan 
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tersebut pasti akan membutuhkan modal dan modal yang digunakan tersebut dapat 
berasal dari hutang maupun ekuitas (Mulianti:2010). 
Hutang memiliki dua keunggulan penting dalam membiayai investasi sehingga 
dapat meningkatkan nilai perusahaan. Pertama, bunga yang dibayarkan dapat menjadi 
pengurang pajak, yang selanjutnya akan menurunkan biaya efektif utang tersebut. Kedua, 
kreditor akan mendapatkan pengembalikan dalam jumlah tetap, sehingga pemegang 
saham tidak harus membagi keuntungannya jika bisnis berjalan dengan baik (Solikahan 
dkk:2013). 
Kebijakan hutang merupakan cara bagaimana perusahaan memanfaatkan fasilitas 
pendanaan dari luar (hutang) agar jumlah penggunaannya dapat meminimalisir besarnya 
resiko yang harus ditanggung perusahaan seperti keunggulan dari hutang tersebut. 
Perusahaan juga harus berhati-hati dalam menggunakan kebijakan hutang tersebut karena 
menurut trade of theory, semakin besar proporsi hutang perusahaan, semakin tinggi 
beban pokok dan bunga yang harus dibayarkan kembali dan semakin tinggi pula resiko 
kebangkrutan (Gusti:2013). 
Menurut Hanafi (2013) menyatakan bahwa penggunaan kebijakan hutang dalam 
perusahaan tidaklah mudah karena dalam perusahaan terdapat banyak pihak yang 
masing-masing membawa kepentingan yang berbeda sehingga dapat menimbulkan 
konflik keagenan dalam perusahaan. Konflik antara manajer dengan pemegang saham 
dapat diminimumkan dengan suatu mekanisme pengawasan, tetapi diperlukan biaya yang 
disebut agency cost (biaya agensi). Salah satu obyek yang memungkinkan terjadinya 
perbedaan kepentingan antara manajer dangan pemegang saham tersebut adalah 
penggunaan arus kas bebas. 
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2.1.1.2 Pengukuran Kebijakan Hutang 
Ada beberapa pengukuran kebijakan hutang yang dipakai adalah menggunakan 
Debt to Equity Ratio. Menurut Muhardi (2013: 61) cara mengukur rasio Debt to Equity 
Ratio adalah:  
Debt to Equity Ratio =                               
2.1.2 Arus Kas Bebas 
2.1.2.1 Pengertian Arus Kas Bebas 
Menurut Brigham dan Houston (2010:109), Arus kas bebas adalah arus kas yang 
benar-benar tersedia untuk dibayarkan kepada seluruh investor (pemegang saham dan 
pemilik utang) setelah perusahaan menempatkan seluruh investasinya pada aktiva tetap, 
produk-produk baru dan modal kerja yang dibutuhkan untuk mempertahankan operasi 
yang sedang berjalan. 
Menurut Sartono  (2001:101) pengertian arus kas bebas adalah Cash Flow  yang 
tersedia untuk dibagikan kepada para insvestor setelah perusahaan melakukan investasi 
pada fixed asset dan working capital yang diperlukan untuk mempertahankan 
kelangsungan usahanya. Menurut  Prihadi (2012:220) pengertian arus kas bebas adalah  
arus kas yang tersedia untuk pihak yang berkepentingan  terhadap perusahaan. Pihak 
yang berkepentingan terhadap perusahaan disini  dalam pengertian penyandang dana, 
yaitu kredit dan investor. 
Putri dan Nasir (2006) mengemukakan bahwa manjer berusaha meningkatkan 
kestabilan perusahaan dengan cara menggunakan arus kas bebas untuk membayar hutang, 
karena hutang yang terlalu tinggi meningkatkan resiko kebangkrutan. Hasil penelitian 
Makaryanawati dan Mamdy (2009) menunjukkan bahwa variabel arus kas bebas, 
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berpengaruh negatif signifikan terhadap variabel kebijakan hutang. Hal ini terjadi pada 
saat perusahaan dalam keadaan stabil, sehingga demi mengurangi resiko kebangkrutan 
yang di akibatkan oleh hutang, perusahaan akan berusaha menguranginya dengan 
mengalokasikan arus kas bebas untuk membayar hutang. 
Berdasarkan  teori diatas maka dapat disimpulkan bahwa arus kas bebas merupakan 
jumlah arus kas yang tersedia bagi investor, penyedia utang (kreditur), setelah perusahaan 
telah memenuhi semua kebutuhan operasi dan dibayar untuk investasi pada aktiva tetap 
dan modal kerja yang dibutuhkan untuk mempertahankan operasi perusahaan yang 
sedang berjalan. Menurut Yogi dan Damayanthi (2016) rumus arus kas bebas adalah 
sebagai berikut : 
 Arus Kas Bebas =                                                
2.1.3 Profitabilitas  
2.1.3.1 Pengertian Profitabilitas 
 Tujuan akhir yang ingin dicapai suatu perusahaan adalah memperoleh laba atau 
keuntungan yang maksimal. Dengan keuntungan yang maksimal perusahaan dapat 
berbuat banyak bagi kesejahteraan pemilik, karyawan, serta meningkatkan mutu produk 
dan melakukan investasi baru. Dikatakan perusahaan profitabilitas nya baik apabila 
mampu memenuhi target laba yang telah ditetapkan dengan menggunakan aktiva atau 
modal yang dimilikinya.  
Profitabilitas sering juga disebut sebagai rasio rentabilitas, Menurut Mulyadi (2006:52) 
rasio profitabilitas adalah rasio yang berusaha mengukur kemampuan perusahaan untuk 
menghasilkan laba,baik dengan menggunakan seluruh aktiva yang ada maupun dengan 
menggukan modal sendiri.  
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Menurut Sofyan Syafri Harahap (2009:304) rasio profitabilitas adalah yang 
menggambarkan kemampuan perusahaan dalam mendapatkan laba melalui semua 
kemampuan, dan sumber yang ada seperti kegiatan penjulan, kas, modal, jumlah 
karyawan, jumlah cabang dan sebagainya. 
2.1.3.2 Jenis – jenis Rasio Profitabiltas 
Menurut Kasmir (2008:210) rasio profitabilitas terdiri dari lima yaitu : 
a. Gross Profit Margin, digunakan untuk mengukur tingkat keuntungan kotor 
yang diperoleh setiap rupiah penjualan. Rasio ini bermanfaat untuk mengukur 
keseluruhan efektivitas perusahaan dalam menghasilkan produk atau jasa. 
Gross Profit Margin =                     100% 
b. Operating Profit Margin digunakan untuk mengukur kemampuan tingkat 
keuntungan bersih yang diperoleh tiap rupiah penjualan untuk menutupi harga 
pokok penjualan dan biaya operasi. Rasio ini bermanfaat untuk mengukur 
keseluruhan efektivitas operasional perusahaan. 
Operating Profit Margin =                                         100% 
c. Net Profit Margin, menunjukkkan kemampuan perusahaan dalam 
menghasilkan laba dari tingkat volume usaha tertentu.  
 Net Profit Margin =                                    100% 
d. Rate Of Return On investment (ROI), merupakan kemampuan dari modal yang 
diinvestasikan dalam keseluruhan aktiva untuk menghasilkan keuntungan 




 Rate Of Return On Investment  =                       100% 
e. Return On Equity, menunjukkan kemapuan dari ekuitas (umumnya saham 
biasa) yang dimiliki perusahaan untuk menghasilkan laba. 
ROE =                                100% 
2.1.3 Struktur Aktiva 
Struktur aktiva merupakan perbandingan antara total aktiva bersih yang dapat 
digunakan sebagai jaminan hutang, dengan total aktiva (Wahidahwati dalam Junaidi, 
2012). Struktur aktiva mempunyai pengaruh terhadap kebijakan hutang, semakin tinggi 
nilai aktiva tetap berwujud yang dimiliki perusahaan, maka semakin besar pula 
kemungkinan mendapatkan pinjaman dalam jumlah besar. 
Menurut syamsudin (2007:9), struktur aktiva adalah penentuan berapa besar 
alokasi dana untuk masing masing komponen aktiva, baik dalam aktiva lancar maupun 
aktiva tetap. Perusahaan dengan aktiva yang dapat digunakan untuk jaminan akan lebih 
memilih untuk menggunakan penggunaan hutangnya lebih banyak. Besarnya aktiva tetap 
suatu perusahaan dapat menentukan besarnya penggunaan hutang. Perusahaan yang 
memiliki aktiva tetap dalam jumlah besar dapat menggunakan hutang dalam jumlah besar 
karena aktiva tersebut dapat digunakan sebagai jaminan pinjaman (Brigham dan 
Houston,2011:188). Sedangkan menurut Zuliani dan Asyik (2014) “struktur aktiva dalam 
perusahaan mempunyai pengaruh terhadap sumber-sumber pembiayaan. Menurut 
penelitian Hidayat (2013) struktur aktiva diukur menggunakan rumus :  





2.2 Peneliti Terdahulu 
Tabel II.1 
Tinjauan Penelitian Terdahulu 
 







free cash flow dan 
profitabilitas terhadap 
kebijakan hutang 
perusahaan manufaktur di 
BEI 
Variabel kepemilikan 
institusional dan free cash 
flow berpengaruh positif 




positif dan signifikan 
terhadap kebijakan 
hutang. 




dividen, profitabilitan dan 
pertumbuhan perusahaan 
terhadap kebijakan hutang 
pada perusahaan 








berpengaruh positif dan 
signifikan terhadap 
kebijakan hutang 




hutang pada perusahaan 
non keuangan yang 
terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia 
Ukuran perusahaan dan 





berpengaruh negatif dan 
signifikan terhadap 
kebijakan hutang, 
sedangkat struktur aktiva 
dan pertumbuhan 
perusahaan berpengaruh 
positif terhadap kebijakan 
hutang 
Setiana dan sibagariang 
(2013)) 
Pengaruh free cash flow 
dan kepemilikan manajerial 
terhadap kebijakan hutang 
perusahaan pada 
perusahaan manufaktur 





sedangkan variabel free 
cash flow berpengaruh 
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positif dan signifikan 
terhadap kebijakan 
hutang. 
2.3 Kerangka Konseptual 
2.3.1 Pengaruh Arus Kas Bebas Terhadap Kebijakan Hutang 
Menurut Dewi Fitriasari dkk (2007) sebelum  menambah  biaya  keuangan  
tetapnya,  perusahaan  menganalisis  arus  kas  di  masa depan yang diharapkan karena 
biaya keuangan  harus sesuai dengan kas. Semakin besar dan stabil  arus  kas  bebas  
dimasa  datang  yang  diharapkan  perusahaan,  semakin  besar  kapasitas hutang  
perusahaan.  Perusahaan  dengan  sedikit  pinjaman  dan  arus  kas  bebas  yang  besar, 
memiliki kecenderungan untuk tidak terlalu mengawasi pemakaian biaya-biaya yang 
sebenarnya dapat dikurangi. 
Perusahaan-perusahaan dengan arus kas bebas besar yang mempunyai level 
hutang yang tinggi akan menurunkan  agency cost arus kas bebas. Disisi lain perusahaan 
dengan tingkat  arus kas bebas  rendah  akan  mempunyai  level  hutang  rendah  sebab  
mereka  tidak  harus mengendalikan  hutang  sebagai  mekanisme  untuk  menurunkan  
agency  cost  of  arus kas bebas (Rizka Putri Indah Ningrum & Ratih Handayani : 2009). 
Dan sebaliknya perusahaan yang memiliki arus kas bebas yang tinggi akan memiliki 
tingkat hutang yang tinggi khususnya ketika perusahaan memiliki invesment opportunity 
set rendah. Dengan adanya hutang maka arus kas bebas yang tersedia akan berkurang, 
sehingga mengurangi konflik antara manajer. Dengan demikiadapat disimpulkan bahwa 






2.3.2 Pengaruh Profitabilitas Terhadap Kebijakan Hutang 
Menurut Lukas S Atmaja (2008:274), yaitu pada umumnya perusahaan-
perusahaan yang memiliki tingkat keuntungan tinggi atau profitabilitas tinggi 
menggunakan hutang yang relative kecil. Tingkat keuntungan yang tinggi memungkinkan 
mereka untuk memperoleh sebagian besar pendanaan dari laba ditahan. 
Semakin tinggi rasio profitabilitas akan diikuti oleh penurunan rasio utang 
perusahaan. Hal ini menggambarkan bahwa setiap penambahan profitabilitas  akan 
mengakibatkan struktur modal berkurang.  Berkurangnya  komposisi  hutang  dalam  
struktur  modal  bisa  karena  keuntungan perusahaan  tidak  dibagikan  kepada  
pemegang  saham  sebagai  dividen  tunai  tetapi  dikonversi menjadi  dividen  saham  
dan  kemudian  digunakan  untuk  membayar  hutang  yang  telah  jatuh tempo,  atau  
keuntungan  tersebut  dikonversi menjadi dividen  saham  sebagai  modal  tambahan 
sehingga menambah jumlah equity atau keuntungan tersebut tidak dibagikan baik dalam 
bentuk dividen  tunai  maupun  dividen  saham  tetapi  dikapitalisir  menjadi  laba  yang  
ditahan  sehingga komposisi struktur modal menjadi lebih besar equity dibandingkan 
dengan hutang, (Yuli Soesetio 2008).. 
2.3.3 Pengaruh struktur aktiva terhadap kebijakan hutang 
Struktur aktiva merupakan perbandingan antara total aktiva bersih yang dapat 
digunakan sebagai jaminan hutang, dengan total aktiva (Wahidahwati dalam Junaidi, 
2012). Struktur aktiva mempunyai pengaruh terhadap kebijakan hutang, semakin tinggi 
nilai aktiva tetap berwujud yang dimiliki perusahaan, maka semakin besar pula 
kemungkinan mendapatkan pinjaman dalam jumlah besar. Struktur aktiva berhubungan 
dengan kekayaan perusahaan yang dapat dijaminkan yang lebih fleksibel akan cenderung 
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menggunakan hutang lebih besar daripada perusahaan yang struktur aktivanya tidak 
fleksibel. Hasil penelitian Yeniatie dan Destriana (2010) menyatakan bahwa struktur 
aktiva berpengaruh terhadap kebijkan hutang, Steven dan Lina (2011) menyatakan bahwa 
struktur aktiva memiliki pengaruh positif terhadap kebijakan hutang. 
2.3.4 Pengaruh arus kas bebas, profitabilitas dan struktur aktiva terhadap 
kebijakan hutang 
Kebijakan hutang merupakan cara bagaimana perusahaan memanfaatkan fasilitas 
pendanaan dari luar (hutang) agar jumlah penggunaannya dapat meminimalisir besarnya 
resiko yang harus ditanggung perusahaan seperti keunggulan dari hutang tersebut. 
Perusahaan juga harus berhati-hati dalam menggunakan kebijakan hutang tersebut karena 
menurut trade of theory, semakin besar proporsi hutang perusahaan, semakin tinggi 
beban pokok dan bunga yang harus dibayarkan kembali dan semakin tinggi pula resiko 
kebangkrutan (Gusti:2013). Arus kas bebas dan profitabilitas yang besar ditambah 
dengan tingkat kelancaran struktur aktiva yang dimiliki perusahaan akan menjamin 
perusahaan memiliki nilai yang konsisten di masa yang akan datang sehingga tidak 
menanggung resiko dengan mengambil keputusan menggunakan hutang yang tinggi. 
Beberapa faktor yang memengaruhi pengambilan kebijakan utang antara lain free cash 
flow, struktur aktiva, pertumbuhan perusahaan, profitabilitas, dan ukuran perusahaan. 
Berdasarkan pendapat ahli dan penelitian yang dilakukan diatas tentang arus kas 
bebas, profitabilitas, struktur aktiva dan kebijakan hutang maka penulis menyimpulkan 
bahwa “arus kas bebas, profitabilitas, dan struktur aktiva berpengaruh signifikan terhadap 










Gambar II.1 Kerangka Konseptual 
2.4 Hipotesis 
Berdasarkan rumusan masalah dan tujuan dari penelitian ini maka dapat diambil 
hipotesis sebagai berikut: 
1) Ada pengaruh antara Arus Kas Bebas terhadap Kebijakan Hutang. 
2) Ada pengaruh antara Profitabilitas terhadap Kebijakan Hutang. 
3) Ada pengaruh antara Struktur Aktiva terhadap Kebijakan Hutang. 
4) Ada pengaruh antara Arus Kas Bebas, Profitabilitas dan Struktur Aktiva  
terhadap Kebijakan Hutang. 
 
Arus Kas Bebas 








3.1 Pendekatan Penelitian 
Dalam penelitian ini, penulis menggunakan metode asosiatif. Metode 
tersebut digunakan untuk mengetahui hubungan dua variabel atau lebih. Dalam 
penelitian ini peneliti ingin mengetahui pengaruh arus kas bebas dan profitabilitas 
terhadap kebijakan hutang. Jenis data yang digunakan bersifat kuantitatif, yaitu 
berbentuk angka dengan menggunakan instrumen formal, standart dan bersifat 
mengukur. 
3.2 Defenisi Operasional Variabel 
Definisi operasional adalah penjelasan variabel yang akan diamati 
pemecahan masalah. Definisi operasional dari masing-masing variabel dalam 
penelitian ini adalah sebagai berikut: 
3.2.1 Variabel terikat atau variabel dependen Kebijakan hutang (Y) 
Variabel terikat adalah variabel yang dipengaruhi. Variabel yang 
digunakan dalam penelitian ini adalah kebijakan hutang. 
Kebijakan hutang adalah seberapa banyak penggunaan hutang oleh 
perusahaan sebagai pendanaan. Jadi besarnya hutang yang digunakan perusahaan 
dapat dilihat pada nilai DER perusahaan. Menurut Riyanto (2004) kebijakan 
hutang (DER) dapat diukur dengan rumus: 
Debt to Equity Ratio =                               
 
3.2.2 Variabel bebas atau variabel independen  
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Variabel bebas adalah variabel yang mempengaruhi variabel terikat. 
Dengan kata lan variabel bebas adalah sesuatu yang menjadi sebab akibat 
terjadinya perubahan nilai pada variabel terikat. Variabel bebas yang digunakan 
dalam penelitian ini adalah: 
a. Arus kas bebas (X1) 
 Arus kas bebas merupakan kas lebih perusahaan yang dapat 
didistribusikan kepada pemegang saham atau kreditor yang tidak diperlukan untuk 
modal kerja atau investasi pada aset tetap. Menurut Yogi dan Damayanthi (2016) 
rumus arus kas bebas adalah sebagai berikut : 
 Arus Kas Bebas =                                             
b. Profitabilitas (X2) 
Profitabilitas merupakan perbandingan antara laba dengan aktiva atau 
modal yang menghasilkan laba tersebut dinyatakan dalam persentase. Dalam 
penelitian ini menggunakan Return On Equity, Return On Equity merupakan 
perbandingan antara laba bersih dengan ekuitas. Menurut Kasmir  adalah sebagai 
berikut: 
ROE =                         
c. Struktur Aktiva (X3) 
Struktur aktiva adalah penentuan berapa besar alokasi untuk masing-
masing komponen aktiva, baik dalam aktiva lancar maupun dalam aktiva tetap 
(Agustina, 2009). Menurut penelitian Hidayat (2013) struktur aktiva diukur 
menggunakan rumus:  
Struktur Aktiva =                          
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3.3 Tempat dan Waktu Penelitian 
3.3.1 Tempat penelitian 
Tempat penelitian ini dilakukan pada Bursa Efek Indonesia (BEI) dengan 
melalui situs resmi www.idx.co.id. Penelitian ini dilakukan pada perusahaan Food 
and Beverage yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.  
3.3.2 Waktu penelitian 
Waktu penelitian dilakukan dari bulan Desember 2017 sampai dengan 

















































3.4 Populasi dan Sampel 
3.4.1 Populasi 
Populasi penelitian merupakan suatu elemen atau unsur yang diamati atau 
di teliti.  Menurut Juliandi dan Irfan (2013:50) menyatakan bahwa “populasi 
merupakan totalitas dari seluruh unsur yang ada dalam sebuah wilayah 
penelitian”. Populasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah populasi 
perusahaan Food and Beverage yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.  Adapun 





No Kode Nama Perusahaan 
1 ADES Akasha Wira International Tbk 
2 AISA Tiga Pilar Sejahtera Food Tbk 
3 ALTO Tri Banyan Tirta Tbk 
4 CEKA Cahaya Kalbar Tbk 
5 DAVO Davomas Abadi Tbk 
6 DLTA Delta Djakarta Tbk 
7 ICBP Indofood CBP Sukses Makmur Tbk 
26 
 
8 INDF Indofood Sukses Makmur Tbk 
9 MLBI Multi Bintang Indonesia Tbk 
10 MYOR Mayor Indah Tbk 
11 PSDN Prashida Aneka Niaga Tbk 
12 ROTI Nippon Indosari Corpindo tbk 
13 SKLT Sekar Laut Tbk 
14 STTP Siantar Top Tbk 
15 ULTJ Ultra Jaya Milk Tbk 
 
3.4.2 Sampel 
Setelah menentukan populasi maka peneliti menentukan penarikan sampel. 
Sampel dapat diambil melalui cara-cara tertentu, jelas dan lengkap yang dianggap 
bisa mewakili populasi. Metode yang digunakan dalam penarikan sampel adalah 
purposive sampling , yaitu pemilihan sampel yang didasarkan atas kriteria yang 
telah ditentukan oleh peneliti. Pemilihan sampel dalam penelitian ini didasarkan 
pada purposive sampling dengan kreteria  sebagai berikut: 
1. Perusahaan Food and Beverages yang terdaftar, go public dan masih aktif di 
Bursa Efek Indonesia 
2. Perusahaan Food and Beverages yang menerbitkan laporan keuangan 
lengkap, jelas dn dinyatakan dalam rupiah pada tahun 2011-2016 secara 
berturut-turut. 
3. Perusahaan Food and Beverages dengan laporan keuangan yang dinyatakan 
dalam rupiah pada tahun 2011-2016 secara berturut-turut. 
Dari daftar populasi perusahaan Food and Beverages, maka penulis hanya 
memutuskan sepuluh perusahaan Food and Beverages yang menjadi sampel 





No Kode Nama Perusahaan Kriteria Sampel 
   1 2 3 
1 ADES Akasha Wira International Tbk √ √ √ 1 
2 AISA Tiga Pilar Sejahtera Food Tbk √ - -  
3 ALTO Tri Banyan Tirta Tbk √ - -  
4 CEKA Cahaya Kalbar Tbk √ - -  
5 DAVO Davomas Abadi Tbk - - -  
6 DLTA Delta Djakarta Tbk √ √ √ 2 
7 ICBP Indofood CBP Sukses Makmur Tbk √ √ √ 3 
8 INDF Indofood Sukses Makmur Tbk √ √ √ 4 
9 MLBI Multi Bintang Indonesia Tbk √ √ √ 5 
10 MYOR Mayor Indah Tbk √ √ √ 6 
11 PSDN Prashida Aneka Niaga Tbk √ - -  
12 ROTI Nippon Indosari Corpindo tbk √ √ √ 7 
13 SKLT Sekar Laut Tbk √ √ √ 8 
14 STTP Siantar Top Tbk √ √ √ 9 
15 ULTJ Ultra Jaya Milk Tbk √ √ √ 10 
 
 
3.5 Teknik Pengumpulan Data 
Teknik pengumpulan data dalam penelitian ini dilakukan dengan 
menggunakan teknik dokumentasi. Data yang digunakan dalam penelitian ini 
adalah data kuantitatif yang bersumber dari data sekunder. Sumber data yang 
digunakan adalah sumber data sekunder yang diperoleh dengan mengambil data-
data yang dipublikasikan oleh Bursa Efek Indonesia (BEI) dari situs resminya, 
yaitu laporan keuangan perusahaan Food and Beverages.  
3.6 Teknik Analisis Data 
  Teknik analisis data ini merupakan jawaban dari rumusan masalah yang 
akan diteliti apakah masing – masing variabel bebas (arus kas bebas, profitabilitas 
dan struktur aktiva) tersebut berpengaruh terhadap variabel terikat yaitu nilai 
perusahaan baik secara parsial maupun simultan.  
3.6.1 Analisis Statistik Deskriptif 
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Menurut sugiono (2012:204) “analisis statistik deskriptif adalah analisis 
statistik yang digunakan untuk menganalisis data dengan cara mendeskripsikan 
atau menggambarkan data yang telah terkumpul sebagaimana adanya tanpa 
bermaksud membuat kesimpulan yang berlaku untuk umum atau generalisasi”. 
Dalam analisis ini dilakukan pembahasan mengenai bagaimana (arus kas bebas, 
profitabilitas, struktur aktiva dan kebijakan hutang. 
3.6.2 Regresi linear berganda 
Regresi adalah satu metode untuk menentukan hubungan sebab akibat 
antara satu variabel dengan variabel-variabel yang lain. Dalam penelitian ini 
regresi yang digunakan yaitu analisis regresi linier berganda. Analisis regresi  
berganda adalah model persamaan regresi linier dengan variabel bebas lebih dari 
satu.  Berikut rumus yang akan digunakan dalam menghitung persamaan regresi 
berganda. Menurut Sugiono (2013:192) 
 
Y = a + b1X1+ b2X2+ b3X3 + e 
Keterangan : 
Y =  variabel kebijakan hutang 
a  =Konstana 
β = Koefisinsi Regresi 
X1 = Arus Kas Bebas 
X2 = Profitabilitas 
X3 = Struktur Aktiva 
e    = Error 
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Secara statistik ketepatan fungsi regresi sampel dalam menafsirkan aktual 
dapat diukur dari nilai statistik t, nilai statistik f serta koefisien determinasinya. 
Suatu perhitungan disebut signifikan secara statistik apabila nilai uji statitisknya 
berada dalam daerah kritis (daerah dimana Hο ditolak). Sebaliknya disebut tidak 
signifikan bila nilai uji statistiknya berada dalam daerah dimana Ho diterima. 
3.6.2.1 Uji Normalitas 
 Uji normalitas mendeteksi normalitas dapat dilakukan dengan melihat 
penyebaran data (titik) pada sumbu diagonal dan grafik, dan dasar pengambilan 
keputusan: 
1. Jika data menyebar di sekitar garis diagonal dan mengikuti arah garis 
diagonal, maka model regresi memenuhi asumsi normalitas. 
2. Jika data menyebar jauh dari garis diagonal dan mengikuti arah garis 
diagonal, maka model regresi tidak memenuhi asumsi normalitas. 
3.6.2.2 Uji Multikolinearitas 
Uji ini digunakan untuk menemukan apakah terdapat korelasi yang tinggi 
diantara variabel bebas dalam model regresi linier. Uji multikolinearitas juga 
terdapat beberapa ketentuan yaitu: 
1. Bila nilai tolerance and value inflance factor > 5 maka terdapat masalah 
multikolinearitas yang serius 
2. Bilai nilai tolerance and value inflance factor < 5 maka tidak terdapat masalah 
multikolinearitas yang serius. 
3.6.2.3 Uji Heterokedastisitas 
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Uji ini digunakan agar mengetahui adanya ketidaksamaan varians dari 
residual satu pengamatan lain dalam sebuah model regresi. Bentuk pengujian yang 
digunakan dengan metode informal atau metode grafik scatterplot. 
1. Jika ada pola tertentu, seperti titik- titik yang ada membentuk pola tertentu 
yang teratur (bergelombang, melebar kemudian menyempit) maka 
mengindikasikan telah terjadi heterokedastisitas. 
2. Jika tidak ada pola yang jelas, serta titik –titik menyebar dibawah angka 0 
pada sumbu Y, maka tidak terjadi heterokedastisitas. 
3.6.2.4 Uji Autokorelasi 
Uji ini digunakan untuk menguji adanya korelasi anatara kesalahan 
pengganggu pada periode ke t dengan kesalahan periode sebelumnya. Jika terjadi 
korelasi, maka dinamakan adanya problem autokorelasi. Model regresi yang baik 
adalah bebas dari autokorelasi. Salah satu cara mengidentifikasi adalah dengan 
melihat nilai Durbin Watson (D-W):  
1) Angka D-W dibawah -2 berarti ada autokorelasi positif. 
2) Angka D-W diantara -2 hingga +2 menandakan tidak ada autokorelasi. 
3) Angka D-W diatas +2 berarti ada autokorelasi negatif. 
3.6.3 Koefisien Determinasi (R-Square) 
Nilai R – square adalah untuk melihat bagaimana variasi nilai variabel 
terikat dipengaruhi oleh variasi nilai variabel bebas.  
 D =     100Keterangan : 
D  = Determinasi    = Nilai Korelasi Berganda 
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3.6.4 Uji Hipotesis 
Uji hipotesis berguna untuk memeriksa atau menguji apakah koefisien 
regresi yang didapat signifikan atau tidak signifikan. Ada dua jenis koefisien 
regresi yang dapat dilakukan yaitu uji t dan uji F.  
3.6.4.1Uji t 
Uji t dipergunakan dalam penelitian ini untuk mengetahui kemampuan dari 
masing – masing variabel dalam mempengaruhi variabel dependen. 
Rumus yang digunakan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:  
t  =  √   √     
Sumber Sugiyono (2010:184) 
Keterangan : 
t   = nilai t hitung 
r    = koefisien korelasi     = koefisien determinasi 
n   = banyaknya pasangan sampel yang diteliti 
Dasar pengambilan keputusan adalah sebagai berikut:  
1) Jika      > 0,05 berarti H0 diterima 
2) Jika     < 0,05 berarti H0 ditolak  
Apabila H0 diterima maka dapat disimpulkan bahwa tidak terdapat 
pengaruh signifikan antara variabel independen dan dependen, begitupun 
sebaliknya.  
3.6.4.2 Uji F 
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 Uji F atau dikenal dengan uji signifikan serentak dimaksudkan 
untukmelihat kemampuan menyeluruh dari variabel bebas yaitu X1, X2, dan X3 
untuk dapat dapat atau mampu menjelaskan tingkah laku atau keragaman variabel 
tidak bebas Y. Uji F juga dimaksudkan untuk mengetahui apakah semua variabel 
memiliki koefisien regresi sama dengan nol. Nilai F hitung ditentukan dengan 
rumus sebagai berikut:  ℎ=   / (    )/(     ) 
Menurut Sugiyono (2010:192) 
 
 
Dimana :  ℎ = Nilai F Hitung    = Koefisien Korelasi Berganda 
k   = Jumlah Variabel Independent 
n   = Jumlah Anggota Sampel 
Dasar pengambilan keputusan untuk pengujian dengan uji f  adalah:  
1) Jika      > 0,05 berarti H0 diterima 
2) Jika      < 0,05 berarti H0 ditolak 
Artinya, apabila H0 diterima maka dapat disimpulkan bahwa tidak terdapat 
suatu pengaruh yang signifikan antara variabel independen dan dependen. 
Sebaliknya, apabila H0 ditolak maka terdapat pengaruh yang signifikan antara 
















 BAB IV 
 
HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 
 
 
4.1 Hasil Penelitian 
 
   4.1.1 Data Penelitian  
 
 Data dalam penelitian ini adalah data sekunder yang berasal dari laporan 
keuangan. Perusahaan yang diteliti yaitu perusahaan Food and Beverages yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia dari tahun 2012 hingga tahun 2016. Adapun 
informasi yang dibutuhkan dari laporan keuangan perusahaan adalah informasi 
yang berhubungan dengan variabel arus kas bebas, profitabilitas, struktur aktiva 
dan kebijakan hutang. 
4.1.2  Deskriptif Variabel Penelitian 
 
   4.1.2.1  Kebijakan Hutang 
 
 Variabel dependen (Y) yang digunakan pada penelitian ini adalah 
Kebijakan hutang. Kebijakan hutang adalah seberapa banyak penggunaan hutang 
oleh perusahaan sebagai pendanaan. Jadi besarnya hutang yang digunakan 
perusahaan dapat dilihat pada nilai DER perusahaan. Adapun hasil perhitungan 
DER yaitu sebagai berikut : 
Tabel IV.1 
Hasil Perhitungan Kebijakan hutang Pada Perusahaan Food dan    
Beverage  yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2012-2016 
No Nama Perusahaan Kode Kebijakan hutang (DER) 
 2012 2013 2014 2015 2016 
1 Akasha Wira International Tbk ADES 0.86 0.66 0.70 0.98 0.99 
2 Indofood CBP Sukses Makmur Tbk ICBP 0.48 0.61 0.65 0.62 0.56 
3 Indofood Sukses Makmur Tbk INDF 0.73 1.04 1.08 0.62 0.56 
4 Mayor Indah Tbk MYOR 1.70 1.49 1.50 1.18 1.06 
5 Multi Bintang Indonesia Tbk MLBI 1.77 1.74 3.02 0.80 2.49 
6 Delta Djakarta Tbk DLTA 0.18 0.22 0.29 0.28 0.24 
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7 Nippon Indosari Corpindo Tbk ROTI 0.80 1.31 1.23 1.27 1.02 
8 Sekar Laut Tbk SKLT 0.92 1.16 1.16 1.48 0.91 
9 Siantar Top Tbk STTP 1.15 1.11 1.07 0.90 0.99 
10 Ultra Jaya Milk Tbk ULTJ 0.44 0.39 0.28 0.26 0.21 
Sumber data : Diolah 
 Berdasarkan data tabel diatas dapat diketahui bahwa perusahaan yang 
memiliki nilai hutang tertinggi pada tahun 2012, 2013, 2014 dan 2016 yaitu MLBI 
dengan nilai 1,77; 1,74; 3,02 dan 2,49 pada  tahun 2015 yaitu SKLT dengan nilai 
1,48. Adapun perusahaan yang memiliki nilai hutang terendah  pada tahun 2012 
dan 2013  yaitu DLTA dengan nilai 0,18 dan 0,22; pada tahun 2014-2016 yaitu 
ULTJ dengan nilai 0,28; 0,26; 0,21. 
4.1.2.2 Arus Kas Bebas 
 Dalam penelitian ini arus kas bebas merupakan variabel independen (X1). 
Arus kas bebas merupakan kas lebih perusahaan yang dapat didistribusikan 
kepada pemegang saham atau kreditor yang tidak diperlukan untuk modal kerja 
atau investasi pada aset tetap. Perhitungan arus kas bebas menggunakan arus kas 
operasi dikurangi arus kas investasi dan dibagi dengan total aktiva. Adapun hasil 
perhitungan arus kas bebas yaitu sebagai berikut:  
Tabel IV.2 
Hasil Perhitungan Arus Kas Bebas Pada Perusahaan Food dan 
Beverage  yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2012-2016 
No Nama Perusahaan Kode Arus Kas Bebas 
2012 2013 2014 2015 2016 
1 Akasha Wira International 
Tbk 
ADES -0,12 0,09 0,07 -0,25 -0,06 
2 Indofood CBP Sukses 
Makmur Tbk 
ICBP 0,10 0,05 0,08 -0,01 0,08 
3 Indofood Sukses Makmur 
Tbk 
INDF 0,10 0,05 -0,01 -0,09 0,03 
4 Mayor Indah Tbk MYOR 12,4 33,2 -4,54 184 10,5 
5 Multi Bintang Indonesia Tbk MLBI 0,47 0,35 0,21 0,39 0,30 
6 Delta Djakarta Tbk DLTA 0,21 0,22 0,12 0,38 0,31 
7 Nippon Indosari Corpindo 
Tbk 
ROTI 67,8 116 -14,4 113 -199 
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8 Sekar Laut Tbk SKLT -18,3 -27,4 4,76 -16,3 -21,9 
9 Siantar Top Tbk STTP -74,2 -25,7 -18,7 -63,2 -129 
10 Ultra Jaya Milk Tbk ULTJ 165 109 -8,00 45,2 193 
Sumber data : Diolah 
 Berdasarkan data tabel diatas dapat diketahui bahwa perusahaan yang 
memiliki arus kas bebas tertinggi pada tahun 2012 dan 2016 yaitu ULTJ dengan 
nilai 165; dan 193 pada  tahun 2013 yaitu ROTI dengan nilai 116; dan pada tahun 
2014 yaitu SKLT dengan nilai 4,76; dan pada tahun 2015 yaitu MYOR dengan 
nilai 184;. Adapun perusahaan yang memiliki arus kas bebas terendah  pada tahun 
2012 yaitu ADES dengan nilai -0,12; pada tahun 2013 yaitu STTP dengan nilai –
25,7; pada tahun 2014 yaitu INDF dengan nilai -0,01; pada tahun 2015 yaitu 
ICBF dengan nilai -0,01; dan pada tahun 2016 yaitu ROTI dengan nilai -199. 
4.1.2.3 Profitabilitas 
 Dalam penelitian ini kebijakan deviden merupakan variabel independen 
(X2). Profitabilitas adalah kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba atau 
keuntungan. Profitabilitas diukur dengan return on equity. Adapun hasil 
perhitungan profitabilitas yaitu sebagai berikut : 
Tabel IV.3 
Hasil Perhitungan Profitabilitas Pada Perusahaan Food dan Beverage  
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2012-2016 
No Nama Perusahaan Kode Profitabilitas (ROE) 
2012 2013 2014 2015 2016 
1 Akasha Wira International Tbk ADES 0,39 0,21 0,10 1,13 1,87 
2 Indofood CBP Sukses Makmur 
Tbk 
ICBP 0,19 0,16 0,16 0,17 0,19 
3 Indofood Sukses Makmur Tbk INDF 0,13 0,09 0,12 0,17 0,19 
4 Mayor Indah Tbk MYOR 0,24 0,26 0,09 0,24 0,22 
5 Multi Bintang Indonesia Tbk MLBI 1,37 1,18 1,32 0,64 1,19 
6 Delta Djakarta Tbk DLTA 0,35 0,39 0,37 0,22 0,25 
7 Nippon Indosari Corpindo Tbk ROTI 0,10 0,13 0,19 0,40 0,35 
8 Sekar Laut Tbk SKLT 0,06 0,08 0,10 0,13 0,06 
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9 Siantar Top Tbk STTP 0,12 0,16 0,15 0,18 0,14 
10 Ultra Jaya Milk Tbk ULTJ 0,21 0,16 0,12 0,18 0,20 
Sumber data : Diolah 
 Berdasarkan data tabel diatas dapat diketahui bahwa perusahaan yang 
memiliki nilai ROE tertinggi pada tahun 2012,2013 dan 2014 yaitu MLBI dengan 
nilai 1,37; 1,18; dan 1,32; pada tahun 2014 dan 2016 yaitu ADES dengan nilai 
1,13 dan 1,87;. Adapun perusahaan yang memiliki nilai ROE terendah pada tahun 
2012 dan 2013 yaitu SKLT dengan nilai 0,06 dan 0,08; dan pada tahun 2014 yaitu 
MYOR dengan nilai 0,09; dan pada tahun 2015 dan 2016 yaitu SKLT dengan 
nilai 0,13 dan 0,06. 
4.1.2.4 Struktur Aktiva 
 Dalam penelitian ini struktur aktiva merupakan variabel independen (X3). 
Struktur aktiva adalah penentuan berapa besar alokasi untuk masing-masing 
komponen aktiva, baik dalam aktiva lancar maupun dalam aktiva tetap. Adapun 
hasil perhitungan struktur aktiva yaitu sebagai berikut : 
Tabel IV.4 
Hasil Perhitungan Struktur Aktiva Pada Perusahaan Food dan 
Beverage  yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2012-2016 
No Nama Perusahaan Kode Struktur Aktiva 
2012 2013 2014 2015 2016 
1 Akasha Wira International Tbk ADES 0,50 0,55 0,52 0,57 0,58 
2 Indofood CBP Sukses Makmur 
Tbk 
ICBP 0,44 0,46 0,45 0,47 0,46 
3 Indofood Sukses Makmur Tbk INDF 0,55 0,57 0,52 0,47 0,46 
4 Mayor Indah Tbk MYOR 0,32 0,34 0,36 0,34 0,32 
5 Multi Bintang Indonesia Tbk MLBI 0,59 0,60 0,63 0,66 0,60 
6 Delta Djakarta Tbk DLTA 0,15 0,13 0,13 0,13 0,12 
7 Nippon Indosari Corpindo Tbk ROTI 0,81 0,80 0,80 0,69 0,67 
8 Sekar Laut Tbk SKLT 0,50 0,48 0,49 0,49 0,60 
9 Siantar Top Tbk STTP 0,54 0,53 0,52 0,65 0,60 
10 Ultra Jaya Milk Tbk ULTJ 0,50 0,44 0,43 0,79 0,82 
Sumber data : Diolah 
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 Berdasarkan data tabel diatas dapat diketahui bahwa perusahaan yang 
memiliki nilai struktur aktiva tertinggi pada tahun 2012, 2013 dan 2014 yaitu 
ROTI dengan nilai 0,81; 0,80 dan 0,80 dan pada tahun  2015 dan 2016 yaitu ULTJ 
dengan nilai 0,79 dan 0,82;. Adapun perusahaan yang memiliki nilai struktur 
aktiva terendah pada tahun 2012-2016 yaitu DLTA dengan nilai 0,15; 0,13; 0,13; 
0,13 dan 0,12. 
4.2 Hasil Analisis Data 
4.2.1  Analisis Statistik Deskriptif 
 Deskriptif data dalam penelitian ini menggunakan statistik dskriptif yang 
memberikan penjelasan nilai minimum, nilai maksimum , nilai rata-rata (mean) 
dan nilai standar deviasi dari variabel independen dan dependen. Adapun hasil 




 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
aruskasbebas 50 -199 193 8.77 65.329 
profitabilitas 50 6 187 33.86 40.564 
strukturaktiva 50 12 82 50.32 17.458 
kebijakanhutang 50 18 302 94.32 56.655 
Valid N (listwise) 50     
Sumber : Hasil Olah Data SPSS 
 
Dari tabel IV.5 diatas dapat dijelaskan bahwa: 
1. Nilai terendah arus kas bebas adalah sebesar  -199 hal ini disebabkan oleh 
rendahnya arus kas operasi dan meningkatnya arus kas investasi dan nilai 
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tertinggi arus kas bebas adalah sebesar 193 dengan jumlah sampel 50. Nilai 
rata-rata arus kas bebas  sebesar 8,77 serta memiliki rata-rata jarak 
penyimpangan  sebesar 65,329. Nilai terendah arus kas bebas dimiliki oleh PT. 
Nippon Indosari Corpindo Tbk pada tahun 2016 dan nilai arus kas bebas 
tertinggi dimiliki oleh PT. Ultra Jaya Milk Tbk pada tahun 2012. 
2. Nilai terendah profitabilitas adalah sebesar  0,06 hal ini disebabkan oleh 
penurunan perolehan laba bersih dan nilai tertinggi profitabilitas adalah sebesar 
187 dengan jumlah sampel 50. Nilai rata-rata profitabilitas  sebesar 33,86 serta 
memiliki rata-rata jarak penyimpangan  sebesar 40,564. Nilai terendah 
profitabilitas dimiliki oleh PT. Sekar Laut Tbk pada tahun 2012 dan 2016  dan 
nilai profitabilitas tertinggi dimiliki oleh PT. Akasha Wira International Tbk 
pada tahun 2016. 
3. Nilai terendah struktur aktiva adalah sebesar  0,12 hal ini disebabkan oleh 
rendahnya aktiva tetap dan meningkatnya total aktiva dan nilai tertinggi 
struktur aktiva adalah sebesar 0,82 dengan jumlah sampel 50. Nilai rata-rata 
struktur aktiva sebesar 50,32 serta memiliki rata-rata jarak penyimpangan  
sebesar 17,458. Nilai terendah struktur aktiva dimiliki oleh PT. Delta Djakarta 
Tbk pada tahun 2016 dan nilai struktur aktiva tertinggi dimiliki oleh PT. Ultra 
Jaya Milk Tbk pada tahun 2016. 
4. Nilai terendah kebijakan hutang adalah sebesar  0,18 hal ini disebabkan oleh 
berkurangnya hutang dan meningkatnya ekuitas dan nilai tertinggi kebijakan 
hutang adalah sebesar 3,02  dengan jumlah sampel 50. Nilai rata-rata kebijakan 
hutang  sebesar 94,32 serta memiliki rata-rata jarak penyimpangan  sebesar 
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56,655. Nilai terendah kebijakan hutang dimiliki oleh PT. Delta Djakarta Tbk 
pada tahun 2012 dan nilai kebijakan hutang tertinggi dimiliki oleh PT. Multi 
Bintang Indonesia Tbk pada tahun 2014. 
4.2.2 Uji Asumsi Klasik 
Analisis regresi memerlukan pengujian asumsi klasik sebelum melakukan 
hipotesis. Pengujian asumsi klasik dalam penelitian ini dengan bantuan program 
statistik yaitu : SPSS. Pengujian asumsi klasik yang akan dilakukan adalah uji 
normalitas, uji multikolinieritas, uji heteroskedasitas dan uji autokorelasi.  
4.2.2.1 Uji Normalitas 
Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah variabel berdistribusi  
normal atau tidak berdistribusi normal. Salah satu metode untuk mengetahui 
normalitas data yaitu dengan menggunakan grafik normal p-plot dan grafik 
histogram. Berikut uji normalitas tersebut : 
 
  Gambar IV.1 
Grafik Normal P-Plot 




Dari gambar grafik normal p-plot   diatas data menyebar disekitar daerah 
diagonal dan mengikuti arah garis diagonal  maka model regresi tersebut 
memenuhi asumsi normalitas. 
 
     Gambar IV.2 
Gambar Histogram 
Sumber : Hasil Olah Data SPSS 
 
Pada gambar grafik histogram Jika data berdistribusi normal maka data 
akan membentuk semacam lonceng. Data yang baik adalah data yang memiliki 
pola distribusi normal. Pada gambar grafik histogram diatas menujukkan 
distribusi normal yaitu mendekati dan membentuk lonceng maka regresi tersebut 
memenuhi asumsi normalitas. 
4.2.2.2 Multikolinearitas 
  
Uji ini digunakan untuk menemukan apakah terdapat korelasi yang tinggi 
diantara variabel bebas dalam model regresi linier. Kriteria yang bagus dalam uji 
ini adalah tidak terjadinya multikolinearitas. Cara yang digunakan untuk 
menilainya adalah dengan melihat nilai faktor inflasi varian (variance Inflasi 
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Factor/VIF), yang tidak melebihi 4 atau 5. Berikut ini tampilan output nilai 












B Std. Error Beta Tolerance VIF 
1 (Constant) 30.745 21.959  1.400 .168   
aruskasbebas -.125 .109 -.144 -1.145 .258 .998 1.002 
profitabilitas .534 .177 .382 3.011 .004 .982 1.019 
strukturaktiva .926 .412 .285 2.246 .030 .981 1.020 
a. Dependent Variable: kebijakanhutang      
Sumber : Hasil Olah Data SPSS 
Pada tabel IV.6 diatas dapat dilihat bahwa variabel indenpenden yakni arus 
kas bebas (X1), profitabilitas (X2) dan struktur aktiva (X3) memiliki nilai VIF 
1,002 pada arus kas bebas, nilai VIF 1,019 pada profitabilitas dan nilai VIF 1,020 
pada struktur aktiva. Dimana ketiga variabel independen tersebut memiliki nilai 
VIF yang tidak melebihi batas 4 atau 5 sehingga tidak terjadi multikolinearitas 
dalam variabel penelitian ini. 
4.2.2.3 Heterokedastisitas  
Heterokedastisitas digunakan untuk menguji apakah dalam model regresi 
terjadi ketidaksamaa varians dari residual dari suatu pengamatan yang lain.Jika 
variasi residua dari satu pengamatan ke pengamatan yan lain tetap maka disebut 
homokedastisitas dan jika varians berbeda disebut heterokedastisitas. Model yang 
baik adalah tidak terjadi heterokedastisitas. Jika pola tertentu seperti titik-titik 
yang ada membentuk suatu pola tertentu yang teratur maka terjadi 
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heterokedastisitas, jika tidak ada pola yang jelas serta titik-titik menyebar dibawah 




                                          Gambar Scatterplot 
Sumber : Hasil Olah Data SPSS 
Pada gambar IV.3 diatas memperlihatkan titik-titik menyebar secara acak, 
tidak membentuk pola yang jelas ataupun teratur, serta tersebar baik diatas 
maupun dibawah angka nol pada sumbu Y. Dengan demikian tidak terjadi 
heterokedastisitas pada model regresi tersebut. 
4.2.2.4 Autokorelasi 
Autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah dalam sebuah model regresi 
linier ada korelasi antara kesalah pengganggu pada periode ke t dengan kesalahan 
 Pada periode t-1 (sebelumnya). Jika terjadi korelasi, maka dinamakan ada 
problem autokorelasi. Model regresi yang baik adalah bebas dari autokorelasi. 






Nilai Durbin Watson (D-W) 
Model Summaryb 
Model R R Square 
Adjusted R 
Square 
Std. Error of the 
Estimate Durbin-Watson 
1 
.522a .272 .225 49.890 1.221 
a. Predictors: (Constant), strukturaktiva, aruskasbebas, profitabilitas 
b. Dependent Variable: kebijakanhutang   
Sumber : Hasil Olah Data SPSS 
Pada tabel IV.7  nilai Durbin Watson (D-W)  adalah sebesar 1,221 nilai 
tersebut berada pada -2 sampai dengan +2 hal ini menunjukkan bahwa nilai 
tersebut tidak terjadi autokorelasi 
4.2.3 Analisis Data  
4.2.3.1 Regresi Linier Berganda 
Regresi adalah satu metode untuk menentukan hubungan sebab akibat 
antara satu variabel dengan variabel-variabel yang lain. Dalam penelitian ini 
regresi yang digunakan yaitu analisis regresi linier berganda. Analisis regresi  
















t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) 30.754 21.969  1.400 .168 
aruskasbebas -.125 .109 -.144 -1.145 .258 
profitabilitas .534 .177 .382 3.011 .004 
strukturaktiva .926 .412 .285 2.246 .030 
a. Dependent Variable: kebijakanhutang    
Sumber : Hasil Olah Data SPSS 
Dari tabel IV.8 diatas maka model persamaan regresi berganda adalah : 
Y = 30,754 + (-0,125) + 0,534 + 0,926 
Persamaan hasil regresi linier berganda diatas dapat dijelaskan sebagai berikut: 
1. Nilai konstan (a) sebesar 30,754  menunjukkan bahwa apabila variabel 
independen adalah nol atau tidak mengalami perubahan  maka nilai 
perusahaan sebesar 30,754 atau tetap.  
2. Nilai kofisien regresi variabel arus kas bebas sebesar -0,125 menunjukkan 
bahwa apabila variabel arus kas bebas ditingkatkan 100% maka nilai 
perusahaan naik sebesar -0,125 dengan asumsi bahwa variabel yang lain 
tetap atau tidak berubah. 
3.  Nilai kofisien regresi variabel profitabilitas sebesar 0,534 menunjukkan 
bahwa apabila variabel profitabilitas ditingkatkan 100% maka nilai 
perusahaan naik sebesar 0,534 dengan asumsi bahwa variabel yang lain 
tetap atau tidak berubah. 
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4.  Nilai kofisien regresi variabel struktur aktiva sebesar 0,926 menunjukkan 
bahwa apabila variabel struktur aktiva ditingkatkan 100% maka nilai 
perusahaan naik sebesar 0,926 dengan asumsi bahwa variabel yang lain 
tetap atau tidak berubah.  
4.2.4 Koefisien Determinasi (R- Square) 
 
Nilai R-Square adalah untuk melihat bagaimana variasi nilai variabel 
terikat dipengaruhi oleh variasi nilai variabel bebas. Adapun nilai R-Square yaitu 




Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate 
1 .522a .272 .225 49.890 
a. Predictors: (Constant), strukturaktiva, profitabilitas, aruskasbebas 
b. Dependent Variable: kebijakanhutang   
Sumber : Hasil Olah Data SPSS 
Dari tabel IV.9 diatas menunjukkan nilai Adjusted R-Square sebesar 0,225 
hal ini berarti bahwa 22,5% variasi nilai perusahaan ditentukan oleh variasi nilai 
arus kas bebas, profitabilitas dan struktur aktiva sedangkan 77,5% adalah 
kontribusi variabel lain yang tidak diteliti dalam penelitian ini. Menurut 
Muhammad Iqbal (2015) bahwa untuk regresi dengan lebih dari dua variabel 






4.2.5 Pengujian Hipotesis 
4.2.5.1 Uji t 
 Uji t dipergunakan dalam penelitian ini untuk mengetahui kemampuan 
dari masing – masing variabel dalam mempengaruhi variabel dependen secara 
parsial. Untuk menguji  apakah arus kas bebas, profitabilitas dan struktur 
aktiva berpengaruh signifikan secara parsial terhadap nilai kebijakan hutang, 
maka hipotesisnya adalah:  







t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) 30.745 21.959  1.400 .168 
aruskasbebas -.125 .109 -.144 -1.145 .258 
profitabilitas .534 .177 .382 3.011 .004 
strukturaktiva .926 .412 .285 2.246 .030 
a. Dependent Variable: kebijakanhutang     
Sumber : Hasil Olah Data SPSS 
Pada tabel IV.6 diatas hasil uji t pada arus kas bebas memperoleh nilai 
signifikan 0,258 (Sig 0,258 >  α 0,05) maka H0 diterima. Hal ini menunjukkan 
bahwa secara parsial  tidak ada pengaruh  arus kas bebas terhadap kebijakan 
hutang. profitabilitas memperoleh nilai signifikan 0,004 (Sig 0,004 < α 0,05) 
maka H0 ditolak. Hal ini menunjukkan bahwa secara parsial ada pengaruh  
profitabilitas terhadap kebijakan hutang Nilai struktur aktivas memperoleh nilai 
signifikan 0,030 (Sig 0,030 < α 0,05) maka H0 di tolak. Hal ini menunjukkan 
bahwa secara parsial ada pengaruh  struktur aktiva terhadap kebijakan hutang. 
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4.2.5.2 Uji F 
Uji F atau dikenal dengan uji signifikan secara  simultan dimaksudkan 
untuk melihat kemampuan menyeluruh dari variabel bebas yaitu X1, X2, dan X3 
dalam mempengaruhi variabel terikat. Untuk menguji apakah arus kas bebas, 
profitabilitas dan struktur aktiva berpengaruh signifikan terhadap kebijakan 
hutang. Maka hipotesisnya adalah: 
1) H0 : Tidak ada pengaruh signifikan kebijakan hutang, kebijakan deviden 
dan profitabilitas terhadap nilai perusahaan 
2) Ha : Ada pengaruh signifikan kebijakan hutang, kebijakan deviden dan 
profitabilitas terhadap nilai perusahaan 
Maka kriteria penerimaan atau penolakan hipotesis adalah sebagai berikut : 
1) Jika      > 0,05 berarti H0 diterima 




Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 
1 Regression 42786.311 3 14262.104 5.730 .002a 
Residual 114494.569 46 2489.012   
Total 157280.880 49    
a. Predictors: (Constant), strukturaktiva, aruskasbebas, profitabilitas  
b. Dependent Variable: kebijakanhutang    
Sumber : Hasil Olah Data SPSS v.16 
Pada tabel IV.11 diatas hasil uji f secara simultan diperoleh nilai signifikan 
sebesar 0,002 (Sig 0,002 < α 0,05) maka H0 ditolak. Hal ini menunjukkan bahwa 
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ada pengaruh  secara simultan antara arus kas bebas, profitabilitas dan struktur 
aktiva terhadap kebijakan hutang.  
4.3 Pembahasan 
4.3.1 Pengaruh arus kas bebas terhadap kebijakan hutang 
Berdasarkan uji t dapat diketahui bahwa arus kas bebas memperoleh nilai 
signifikan 0,258 (Sig 0,258 >  α 0,05) maka H0 diterima. Hal ini menunjukkan 
bahwa variabel arus kas bebas tidak berpengaruh terhadap kebijakan hutang. Hal 
ini menunjukkan perusahaan memiliki arus kas bebas yang tinggi, tinggi 
rendahnya nilai asset yang dimiliki oleh perusahaan tidak mendorong perusahaan 
tersebut untuk menambah utangnya, sehingga pihak manajemen tidak perlu 
melakukan penambahan dana (utang). Hal ini dikarenakan bahwa perusahaan 
memiliki arus kas bebas rendah atau tingkat fleksibelitas keuangan yang rendah. 
Selain itu juga penyebab lainnya adalah banyaknya pengeluaran modal 
dibandingkan dengan total arus kas bersih yang tersedia untuk aktivitas 
operasional perusahaan. Tinggi rendahnya arus kas bebas tidak berpengaruh 
terhadap kebijakan hutang suatu perusahaan, karena meskipun arus kas bebas 
besar akan tetapi perusahaan membagikan dividen yang stabil sehingga pemegang 
saham tidak mempermasalahkan alokasi arus kas bebas atau tidak menuntut 
manajemen membagikan arus kas bebas sebagai tambahan dividen. Sehingga 
manajemen tidak perlu mempertimbangkan adanya pendanaan tambahan dari 





4.3.2 Pengaruh profitabilitas terhadap kebijakan hutang 
Berdasarkan uji t diatas dapat diketahui bahwa profitabilitas memperoleh 
nilai signifikan  0,004 (Sig 0,004 < α 0,05) maka H0 ditolak. Hal ini menunjukkan 
bahwa variabel profitabilitas berpengaruh positif terhadap kebijakan hutang. Hal 
ini menunjukkan bahwa profitabilitas memiliki hubungan yang sangat kuat 
dengan kebijakan hutang, dimana ketika profitabilitas meningkat maka kebijakan 
hutang juga akan meningkat dan begitu juga sebaliknya apabila profitabilitas 
mengalami penurunan maka kebijakan hutang juga akan mengalami penurunan. 
Hasil penelitian ini mendukung teori keagenan dimana karena profit perusahaan 
food and beverage  yang tinggi, maka profit tersebut akan dibagi dalam bentuk 
dividen, selanjutnya  dalam pendanaan perusahaan menggunakan hutang agar 
tidak terjadi penyalahgunaan dana oleh manajemen. Hasil penelitian yang sama 
diperoleh Nurlaelasari dan Astuti (2013) dan Hardiningsih dan Oktaviani (2012) 
bahwa profitabilitas (ROE) mempunyai pengaruh positif terhadap kebijakan 
hutang. 
4.3.3 Pengaruh struktur aktiva terhadap kebijakan hutang 
Berdasarkan uji t diatas dapat diketahui bahwa struktur aktiva memperoleh 
nilai signifikan  0,030 (Sig 0,030 < α 0,05) maka H0 ditolak. Hal ini menunjukkan 
bahwa secara parsial struktur aktiva memiliki pengaruh positif  terhadap kebijakan 
hutang, artinya semakin tinggi nilai aktiva tetap dalam total aktiva semakin tinggi 
pula pinjaman yang dapat diperoleh perusahaan. Besarnya nilai aktiva tetap yang 
dimiliki perusahaan menunjukkan bahwa perusahaan mempunyai sumber daya 
yang cukup untuk memenuhi kewajibannya termasuk kewajiban terkait dengan 
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pinjaman. Aktiva tetap sering dijadikan sebagai jaminan untuk memperoleh 
pinjaman, sehingga apabila perusahaan tidak mampu melunasi kewajibannya, 
maka aktiva tetap yang dimiliki perusahaan akan diambil alih oleh pihak kreditur 
sebagai bentuk pelunasan. Hal ini menunjukkan perusahaan yang sedang 
mengalami pertumbuhan aktiva yang pesat tentunya membutuhkan sumber dana 
yang relatif banyak. Perusahaan yang memiliki pertumbuhan aktiva lebih cepat 
harus lebih mengandalkan diri pada modal eksternal. Maka dari itu pertumbuhan 
aktiva yang memiliki hubungan positif dengan kebijakan hutang. Semakin cepat 
pertumbuhan aktiva perusahaan maka semakin besar pula dana yang dibutuhkan 
perusahaan dalam mengembangkan bisnisnya. Sehingga salah satu sumber 
pendanaan eksternal yaitu hutang juga akan meningkat seiring dengan 
peningkatan pertumbuhan aktiva. 
4.3.4 Pengaruh arus kas bebas, profitabilitas dan struktur aktiva terhadap 
kebijakan hutang 
Berdasarkan uji f diatas dapat diketahui bahwa arus kas bebas, 
profitabilitas dan struktur aktiva terhadap kebijakan hutang memperoleh nilai 
signifikan 0,002 (Sig 0,002 < α 0,05) maka H0 ditolak. Hal ini menunjukkan 
bahwa secara simultan arus kas bebas, profitabilitas dan struktur aktiva memiliki 
pengaruh  terhadap kebijakan hutang. Besarnya pengaruh tersebut dapat dilihat 
dari nilai koefisien determinasi melalui adjusted R Square sebesar 0,225 yang 
menunjukkan bahwa besarnya pengaruh arus kas bebas, profitabilitas dan struktur 
aktiva terhadap kebijakan hutang adalah sebesar 22,5% sedangkan sisanya 77,5 % 




KESIMPULAN DAN SARAN 
5.1 Kesimpulan 
Dari hasil penelitian dan pembahasan yang telah diuraikan pada bab 
sebelumnya, maka dapat ditarik kesimpulan sebagai berikut : 
1. Arus kas bebas tidak  berpengaruh terhadap kebijakan hutang pada perusahaan 
food and beverage yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Hal ini disebabkan 
oleh arus kas bebas perusahaan besar namun perusahaan membagikan dividen 
yang stabil sehingga pemegang saham tidak mempermasalahkan alokasi arus 
kas bebas atau tidak menuntut manajemen membagikan arus kas bebas 
sebagai tambahan dividen. Sehingga manajemen tidak perlu 
mempertimbangkan perlunya pendanaan tambahan dari pihak lain yang 
berupa hutang. 
2.  Profitabilitas  berpengaruh positif terhadap kebijakan hutang pada perusahaan 
food and beverage yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Hal ini berarti 
semakin tinggi laba yang dihasilkan oleh perusahaan semakin tinggi pula 
kebijakan hutang perusahaan. 
3. Struktur aktiva berpengaruh positif terhadap kebijakan hutang pada 
perusahaan food and beverage yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Hal ini 
berarti bahwa semakin besar aktiva perusahaan, maka perusahaan cenderung 
untuk meningkatkan penggunaan atas hutang. 
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4. Arus kas bebas, profitabilitas dan struktur aktiva berpengaruh terhadap 




Berdasarkan hasil penelitian pengaruh arus kas bebas, profitabilitas dan 
struktur aktiva berpengaruh terhadap kebijakan hutang pada perusahaan food and 
beverage yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama tahun 2012-2016, maka 
peneliti mencoba memberikan saran yang diharapkan dapat bermanfaat bagi 
berbagai pihak sebagai berikut : 
1. Bagi perusahaan harus memberikan perhatian yang lebih mendalam terhadap 
faktor-faktor yang berpengaruh besar terhadap arus kas bebas, profitabilitas 
dan struktur aktiva sehingga aktivitas perusahaan berjalan dengan optimal. 
2. Bagi investor dapat mempertimbangkan dalam pengambilan keputusan 
mengenai penggunaan kebijakan hutang yang optimal agar tercapai tujuan 
perusahaan yaitu meningkatkan kesejahteraan pemegang saham. 
3. Bagi peneliti selanjutnya mampu untuk mengembangkan lagi penelitian 
tentang laporan keuangan perusahaan sehingga tidak hanya mengacu pada 
variabel yang digunakan pada penelitian ini yaitu arus kas bebas, 
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